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的に分析した。その結果、1997-2000 年度（特に 1997 年度、1998 年度）の金
融危機の時期に、メインバンクの自己資本比率の低下が、借り手企業の生産性
の低下を引き起こしていた可能性が高いことが示された。 金融危機の発生 （1997
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した。その結果、1997-2000 年度（特に 1997 年度、1998 年度）の金融危機の時期に、
メインバンクの自己資本比率の低下が、借り手企業の生産性の低下を引き起こしてい
た可能性が高いことが示された。













1えば、米国については、Hubbard, Kuttner, and Palia [2002]、日本の９０年代について
は、Gibson [1995,1997], Kang and Stulz [2000]、Nagahata and Sekine [2005]、福田・粕
谷・中島 [2005a, b] など） 。しかし、銀行の健全性が借り手企業の生産性に与える影響を実
証的に分析した先行研究はほとんど存在しない。筆者らが知っている唯一の例は、Ogawa







原因だと論じる研究者は多い（たとえば成長会計の手法を用いた Hayashi and Prescott














たとえば、Slovin, Sushka and Polonchek (1993) はコンチネンタル・イリノイ銀行の破綻についてのイベン
トスタディを、Yamori and Murakami (1999), Kang and Stulz [2000], Miyajima and Yafeh (2005) は、９
０年代の日本の銀行危機についてのイベントスタディを行っている。しかし、これらは、企業の生産性を実測
した研究ではなく、あくまである特定の出来事が企業の株価に与える影響を調べた研究である。
2いう主張も近年多くの研究でなされている（たとえば、Cole and Ohanian [1999], Chari,
Kehoe, and McGrattan [2002], Kehoe and Prescott [2002]など） 。さらに、Cole, Ohanian






























名古屋の 3 証券取引所の第 1 部・第 2 部上場企業のうち、1985 年度以前に上場した製造業
企業を対象としている3。推定期間は、1994 年度から 2003 年度である。
銀行の体力の低下が企業の生産性に与える影響を分析するためには、個々の企業のメ
インバンクを特定することが必要となる。メインバンクに関する明確な定義はないが、本









いるかを計測することにする。Nickell, Wadhwani, and Wall (1992) に基づいて、収穫一
定の Cobb-Douglas 型生産関数を、以下のように推定する5。
yit = λyit−1 +( 1− λ)αnit +( 1− λ)(1 − α)kit + β11bkcapit−1
+β12(avgbkcapi)t + β21debtit−1 + β22(avgdebti)t + γ(dj)yeart












を目的としている。また、Nickell, Wadhwani, and Wall (1992) は、負債比率が企業の生
産性の水準だけでなく成長率にも影響を与える可能性を指摘している。したがって、メイ
ンバンクの修正自己資本比率と企業の負債比率が企業の TFP の成長率に与える影響を捉
えるために、交差項 (avgbkcapi)t と (avgdebti)t を推定式に含める。avgbkcapi、avgdebti
は推定期間中の bkcapit、debtit の平均値であり、t はタイムトレンド変数である。また、
(dj)yeart は産業ダミー dj と年ダミー yeart の交差項であり、産業ごとのマクロショ ックを
コントロールするために用いられる。需要ショ ックによって引き起こされる稼働率の低下
や労働保蔵などによる見かけの TFP の低下は、この項で検出されると期待される。ηi は
観察できない i 企業固有の効果であり、εit は誤差項である。各変数の詳細については、補
論を参照されたい。
(1) 式を整理すると、
yit − kit = λ(yit−1 − kit)+( 1− λ)α(nit − kit)+β11bkcapit−1
+β12(avgbkcapi)t + β21debtit−1 + β22(avgdebti)t
+γ(dj)yeart + ηi + εit. (2)
(2) 式を推定するために、階差をとり企業の固有効果 ηi を消去する。
∆(yit − kit)=λ∆(yit−1 − kit)+( 1− λ)α∆(nit − kit)+β11∆bkcapit−1
+β12(avgbkcapi)+β21∆debtit−1 + β22(avgdebti)










企業の付加価値額 (y) と従業員数 (n) は次第に減少しているのに対し、企業の資本ス














表 2 は IV 推定による計測結果である8。表中の各列は、それぞれ金融危機前 (1994-1996 年
度)、金融危機 (1997-2000 年度)、金融危機後 (2001-2003 年度) の計測結果を表す。対数化
された、１期前の付加価値額と今期の資本ストックとの比率 (y(−1) − k) の係数は、全て
の期間において正で有意であり、投入と産出のプロセスにおける調整費用の存在を示唆し
ている9。労働・資本比率の対数値 (n − k) の係数は、1994-1996 年度を除き、正で有意と
なっており、その値は１より小さい。ただし、計測値から推計される α の値（労働分配率）
は、1997-2000 年度は 0.74 となり、通常の生産関数の推計とほぼ整合的だが、2001-2003
年度は 0.38 となり、理論値とは乖離している。メインバンクの修正自己資本比率 (bkcap)
は、1997-2000 年度のみ正で有意であり、金融危機の時期においてメインバンクの資本劣
化が、企業の生産性のレベルに負の影響を与えていたことが分かる。一方、平均自己資本









8以下で記述する表 2～表６の実証結果は、同様の推定を OLS を用いても行った。係数の大きさ、符号、有
意性についての結果に大きな違いはなかったので、本文では OLS 推定の結果の記述は割愛する。(読者から請
求があれば、著者が直接結果をお送りする。 ）
9 y(−1)−k の係数は理論的に 0 と 1 の間の値をとることが計測式から導かれるが、1994-1996 年度におけ








メディアンより低い企業を poor performersとした10。もし poor performers でのみ生産性
とメインバンクの自己資本比率の間に正の関係が観察されれば、それは生産性の悪化した
企業によって銀行の自己資本が毀損したという reverse causality の存在を示唆するものと
いえる。表３は、企業のパフォーマンスによってサンプルを分割した場合の計測結果であ
る。1997-2000 年度では、good performers のみに企業の生産性とメインバンクの自己資本
















各企業のメインバンクはそれぞれ 1992 年度、1996 年度、2000 年度のデータに基づいて分類を行い、同一の
銀行をメインバンクとする企業が１社しかない場合には、その企業をサンプルから除いた。






表６は金融危機の期間にあたる 1997-2000 年度の期間を 1997 年度、1998 年度、1999
年度、2000 年度の４つの期間に分割した場合の計測結果である。1997-2000 年度を推計期
間としたときに観察された、企業の生産性とメインバンクの修正自己資本比率の間におけ







































なお、表５では、1997-2000 年度の時期に、社債非発行企業の中の Poor Performer の
負債比率の係数が有意でないという結果になった。また、表６では、負債比率の係数につ
いて、1997 年度と 1998 年度に有意性が低く（係数はマイナス） 、1999 年度と 2000 年度に
強く有意に正に効くという結果が出ている。これらの結果は、特に業績の悪い企業に対し
て、1997-98年度の危機時に「追い貸し」 （Sekine, Kobayashi, and Saita [2003], Caballero,

































昇という形であらわれるのではないかと思われる。Hubbard et al. (2002) の実証結果も、この予想と整合的
である。したがって、標準的な銀行理論から、クレジットクランチが生産性の低下をもたらすという含意を得







設備投資が制約されることは、実証的にも確認されている（Nagahata and Sekine [2005]、











































15ただし、脚注 9 でも論じたとおり、94-96 年の推計結果（y(−1) − k の係数）は、理論予想と矛盾してい















とになったからである (西村 [2003]） 。早期是正措置の導入自体は、事前に予告されてお
り、銀行にとって予想外のショ ックではなかったが、次の要因と重なることによって、銀






























































Kt =( 1−δ)Kt−1 +It (Kt : t 年度末の実質資本ストック額、 It : t 年度末の実質設備投資
額、 δ : 償却率) である。実質設備投資額は、名目設備投資額を実質化することによって
18経常利益については、K3370 (日本政策投資銀行「企業財務データバンク」上のコード。以下同じ）を用
いた。人件費については、K4050、K5740、K5750、 K5760、 K5770、 K5780、 K5782、 K5790 の合計を
用いた。金融費用については、 K3160 、K3170、 K3180、 K3190、 K3260 の合計を用いた。賃借料につい
ては、K4220、 K5830 の合計を用いた。租税公課については、K3310、 K4230、 K5850 の合計を用いた。減
価償却費については、K6800 を用いた。





している。償却率は、建物:0 . 0 4 7 、構築物: 0.0564、機械装置: 0.09489、船舶: 0.1470、車
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y 16.239 16.213 16.163
(1.355) (1.389) (1.434)
k 16.736 16.826 16.877
(1.497) (1.529) (1.560)
n 6.934 6.820 6.646
(1.251) (1.264) (1.297)
bkcap (-1) 0.048 0.030 -0.007
(0.015) (0.016) (0.025)




ｙ－ｋ 1994-1996 1997-2000 2001-2003
y(-1)-k 1.116 *** 0.620 *** 0.205 ***
(0.100) (0.076) (0.059)
n-k 0.070 0.279 *** 0.297 ***
(0.069) (0.049) (0.021)
bkcap(-1) 0.056 1.173 *** 0.490
(0.654) (0.339) (0.327)
(avgbkcap)*t 0.289 -0.023 -0.529 *
(0.373) (0.271) (0.306)
debt(-1) 0.837 *** 0.372 *** 0.234 **
(0.104) (0.072) (0.094)
(avgdebt)*t 0.020 -0.017 0.014
(0.028) (0.021) (0.027)


















y(-1)-k 1.019 *** 0.602 *** 0.659 *** 0.422 *** 0.083 0.353 ***
(0.130) (0.086) (0.105) (0.112) (0.073) (0.091)
n-k 0.031 0.429 *** 0.267 *** 0.408 *** 0.219 *** 0.392 ***
(0.112) (0.045) (0.070) (0.064) (0.023) (0.037)
bkcap(-1) -0.101 0.261 3.348 *** -0.076 0.075 0.998 **
(1.034) (0.517) (0.618) (0.347) (0.410) (0.499)
(avgbkcap)*t 0.129 0.109 -0.268 0.284 -0.285 -0.705
(0.595) (0.299) (0.449) (0.301) (0.386) (0.492)
debt(-1) 0.882 *** 0.327 *** 0.591 *** 0.179 ** 0.307 *** 0.218
(0.154) (0.081) (0.117) (0.086) (0.113) (0.145)
(avgdebt)*t 0.076 * 0.001 -0.005 -0.056 ** 0.030 -0.041
(0.042) (0.024) (0.033) (0.025) (0.034) (0.041)


















y(-1)-k 1.011 *** 0.533 *** 0.646 *** 0.613 *** 0.239 *** 0.130
(0.102) (0.138) (0.101) (0.129) (0.070) (0.122)
n-k 0.106 0.337 *** 0.213 *** 0.380 *** 0.284 *** 0.483 ***
(0.078) (0.087) (0.059) (0.100) (0.020) (0.094)
bkcap(-1) -0.062 0.308 0.030 5.314 *** 0.325 1.344
(0.725) (1.009) (0.347) (1.004) (0.356) (0.829)
(avgbkcap)*t 0.485 -0.274 -0.198 0.510 -0.218 -1.356 **
(0.390) (0.655) (0.290) (0.671) (0.352) (0.671)
debt(-1) 0.535 *** 0.849 *** 0.336 *** 0.559 *** 0.180 * 0.348
(0.103) (0.198) (0.077) (0.185) (0.103) (0.225)
(avgdebt)*t 0.034 0.033 -0.019 -0.010 0.020 -0.030
(0.031) (0.045) (0.023) (0.050) (0.031) (0.062)


















y(-1)-k 0.556 ** 0.406 *** 0.745 *** 0.234 -0.075 0.640 ***
(0.246) (0.148) (0.200) (0.171) (0.146) (0.232)
n-k 0.152 0.592 *** 0.518 *** 0.596 *** 0.274 ** 0.359 *
(0.190) (0.091) (0.155) (0.120) (0.123) (0.190)
bkcap(-1) 0.292 -0.102 10.197 *** 0.547 1.430 0.410
(1.815) (1.142) (2.023) (0.977) (1.304) (1.025)
(avgbkcap)*t -0.019 -0.209 -0.452 0.831 -0.704 -1.545 *
(1.177) (0.729) (1.384) (0.609) (1.156) (0.825)
debt(-1) 0.854 *** 0.517 ** 0.730 ** 0.223 0.298 0.598 *
(0.304) (0.246) (0.324) (0.213) (0.299) (0.363)
(avgdebt)*t 0.069 0.037 0.027 -0.046 0.014 -0.007
(0.082) (0.050) (0.100) (0.045) (0.102) (0.072)





ｙ－ｋ 1997 1998 1999 2000
y(-1)-k 0.289 ** 0.482 * 1.074 *** 0.355 ***
(0.116) (0.267) (0.220) (0.078)
n-k 0.412 *** 0.383 ** -0.003 0.504 ***
(0.096) (0.162) (0.133) (0.056)
bkcap(-1) 2.611 *** 2.450 *** 0.881 0.982
(0.587) (0.846) (0.671) (0.973)
(avgbkcap)*t -0.487 -0.278 0.143 0.218
(0.347) (0.504) (0.782) (0.536)
debt(-1) -0.160 * -0.019 1.640 *** 0.323 ***
(0.096) (0.117) (0.289) (0.122)
(avgdebt)*t -0.056 ** -0.075 * 0.061 -0.019
(0.025) (0.038) (0.062) (0.042)























y(-1)-k 0.620 *** 0.732 *** 0.259
(0.129) (0.196) (0.165)
n-k 0.380 *** 0.545 *** 0.579 ***
(0.100) (0.152) (0.117)
bkcap(-1) 7.466 *** 14.065 *** -1.575
(1.358) (2.404) (1.420)
bkcap(-1)
2 -43.513 ** -96.929 *** 39.414 **
(17.758) (30.523) (19.746)
(avgbkcap)*t 0.881 -0.336 1.891
(1.436) (3.292) (1.273)
(avgbkcap
2)*t -7.906 -4.069 -16.389
(19.138) (38.480) (22.961)
debt(-1) 0.561 *** 0.702 ** 0.244
(0.185) (0.319) (0.213)
(avgdebt)*t -0.014 0.008 -0.051
(0.050) (0.098) (0.045)
サンプル数 947 434 501
年ダミーと産業ダミーの交差項の推定結果は省略している。（　）内は標準誤差
であり、係数の「***」、「**」、「*」は、それぞれ1%、5%、10%有意であることを表す。
非社債発行企業（1997-2000）